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Inflaci6 és recesszio? Vagy mégsem eszik olyan forron a kasat? Marad a nagy
foku bizonytalansag, lefelé¢ és felfelé mutatdé kockazatokkal — nem tudni, melyik
irdny lesz az erdsebb.

Az inflacio tavaly 6sszel még megallithatatlannak tiind gyorsuldsa december-
re némileg csillapodott, noha az egyes orszagok kozott nagyok a kiilonbségek. Az
OECD-orszagok atlagaban tavaly novemberben még 10 szazalék felett mozgott az
inflacio, de az energiaarak lassuld emelkedése mérséklddo trendet jelez. Az Eurdpai
Unid orszagaiban oktober-novemberben a fogyasztdi arak mar 11 szadzalékkal halad-
tak meg az el6z0 évi szintet, a tempd decemberre 10,4 szazalékra lassult. Hasonlo
trend figyelheté meg az eur6dvezet orszagaiban is, ahol a korabbi két szamjegyiirdl
ujra egy szamjegylre, 9,2 szazalékra mérséklddott az aremelkedés titeme. A mag-
inflacié novekedése viszont nem allt meg, jelezve, hogy az energiadrak emelkedé-
se, illetve az inflacios varakozasok beépiiltek az arakba, és a jovOben az arszint a
korabbiaknal sokkal magasabb szinten fagyhat be. Mindenesetre sokat enyhitett a
helyzeten, hogy az energiaarak tavaly szeptemberi, év/év alapon 40 szazalék feletti
emelkedése decemberre 25,5 szazalékra lassult. A USA-ban a fogyasztdi arindex
éves rataja immar hat honapja csokken; az inflaciéo a 2022. juniusi 9,1 szazalékrol
decemberre 6,5 szazalékra mérséklodott. Az Egyesiilt Kiralysagban 10,5 szazalék
volt a tavaly decemberi inflacios rata, ez is alacsonyabb, mint a korabbi honapokban.

Egyre gyakrabban fogalmazodik meg a remény, hatha mégsem lesz annyira
rossz a 2023-as év, és a jegybanki intézkedések segitségével sikeriil megfogni az
inflaciot anélkiil, hogy stlyos recesszioba keriilne a vilag. Ugyanakkor az inflacié
alakulasa nemcsak az energiapiaci fesziiltségek enyhiilését tilkrozi, hanem a keres-
let mérséklddésének hatasait is. A globalis folyamatok szempontjabol tovabbra is
dontd jelentdségii, hogy a kinai kereslet hogyan alakul, a tavalyi lassulds utan az
idén valoban gyorsul-e a kinai névekedés. A beszerzésimenedzser-indexek alakula-

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.115

115



Nagy Katalin

sa az utobbi idoben egyelére Németorszagban vagy Franciaorszagban halvany opti-
mizmusra adnak okot, a brit miniszterelnok is egyre dertilatobb igéretekkel all eld,
annak ellenére, hogy a brit gazdasag szamtalan kihivassal lesz kénytelen az idén is
szembenézni.

A legfrissebb konjunkturaprogndzisok szintén optimistdbbak, mint tavaly de-
cemberben. E mogott els6sorban az energiadrak emelkedésének mérséklodése all.
A jovébeli energiaartrendek azonban nagyon sok bizonytalansagot rejtenek, hiszen
a valsag még tavolrdl sem ért véget: az energiahelyzet pillanatnyi javuldsa, az arak
csokkenése konnyen atmeneti lehet. Egyre tobb baljos jelzés utal arra, hogy az orosz
szallitasok nélkiil a gaztarolok feltdltése Europaban 2023 nyaran nem lesz egyszerti,
ami yjra felnyomhatja az arakat, panikreakciokat idézhet eld.

A globalis konjunkturalis trendek tekintetében is nagy a bizonytalansag. Az
USA-ban az év elején publikalt elérejelzések nagy bizonytalansagokat sejtetnek: a
beszerzésimenedzser-indexek csak szerény javulast mutatnak, a vallalkozasok to-
vabbi termeléscsokkenésre szamitanak. A vasarloi kereslet egyeldre visszafogott, de
ami aggaszto, a termelés inputkdltségei mellett a bérnyomas is er6sédni kezdett az
idén. Utobbi félelmet erdsiti meg a legfrissebb (idén januari) munkaerdpiaci adat,
amely a foglalkoztatottsdg nem vart boviilését jelzi, és utal arra, hogy az amerikai
munkaerdpiac tovabbra is tulfiitott allapotban van. Egy ar-bér spiral kialakulasat
egyelore el lehetett keriilni, de a tartosan magas arszint mellett a bérnyomas er6so-
dése egyre inkabb érezhetd lesz, ami viszont tovabbi monetaris szigoritast kénysze-
rithet ki.

Németorszagban tavaly az év végén még recessziora, akar sulyos visszaesésre
szamitottak 2023 egészére, a német sajtd azonban most optimistabb hangvételt {it
meg: mind az [FO-, mind a ZEW-index felfelé kapaszkodik. Ugyanakkor euforiarol
még nincs sz0. Bar a gazdasagi visszaesés az idén valdsziniileg elkeriilhetd lesz,
de dinamikus novekedésre azért nem kell szamitani: a kormany 0,4 szazalék ko-
riilli GDP-béviilésre szamit az idén. A vallalkozasok recesszios félelmei csokkenni
latszanak, a foglalkoztatas bdvitését kiillonosen a gépgyartas, az elektronika és az
informatika terén tervezik. Az export6rok hangulata az orosz-ukran haboru kitdrése
6ta nem volt ilyen jo. Nehéz megmondani, hogy mennyire megalapozott ez az opti-
mizmus. A legnagyobb probléma, hogy nincs tapasztalat az egymasra torlodé val-
sagokbol kovetkezo ellentmondasos folyamatokbol valo kilabalasra, mint amilyen a
mostani. Egy kedvez6 konjunkturalis helyzetben bekovetkezett a pandémia, amely
mély recesszioba rantotta mind Németorszagot, mind a vilagot; erre a kormanyok
extrém laza monetaris és fiskalis politikaval reagaltak, majd, amikor ugy latszott,
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hogy tul vannak a nehezén, jott az orosz-ukran konfliktus, az energiavalsag és a nem
vart mértékii inflacio, ami viszont — a gazdasagi novekedés ujboli lassulasa ellenére
— kikényszeritette a monetaris szigoritast.

A legnagyobb probléma tovabbra is a bizonytalansag, a helyzet kiszamithatatlan-
saga. Nem lathato, hogy az orosz-ukran habort meddig huzodik el, az energiavalsag
elcsitult ugyan, de ebben az enyhe tél is szerepet jatszott, s lehet, hogy a szélcsend
csak atmeneti. Az orosz energiaimportrol vald levalasnak mind Németorszagban,
mind Eurdpaban oriasi ara van, példaul tavaly az energiakoltségek emelkedése Né-
metorszdgban a GDP 4 szazalékat emésztette fel. Az energiakoltségek varhatoan a
korabbiaknal joval magasabb szinten fognak stabilizadlédni. Szakérték véleménye
szerint egy ilyen, a mostanihoz hasonld energiavalsagot altalaban tulreagal a piac,
amit az is igazolni latszik, hogy eddig a worst case szcenarid, amit6l leginkabb fél-
tek, még nem kovetkezett be. Azt is latni kell, hogy a jelenlegi, javulast sejtetd ten-
dencidk a valdsagban szerényebbek, hiszen a bazishatas a relativ szdmokat szebbé
teszi. Ezzel egyiitt a Nemzetkozi Valutaalap a korabbiakhoz képest fél szazalékkal
feljebb srofolta vilaggazdasagi prognozisat, s azok kozé tartozik, akik Ggy latjak,
hogy a rettegett recesszié mégsem kovetkezik be az idén. A valsag azt is megmutat-
ta, hogy a fejlett orszagok tobbsége elég jol tudott alkalmazkodni a valtozé koriil-
ményekhez, ami magyarazza, hogy a helyzet most jobbnak tiinik, mint korabban.

A monetaris politika mind Europaban, mind az USA-ban egyelére megmarad
a szigorubb kurzus mellett. De egyre tobbszor hallani olyan megnyilvanuldsokat,
amelyek ovatosabb, visszafogottabb kamatkiigazitasokat szorgalmaznak. Ezzel
egyiitt az idén még varhatéan marad a magas kamatszint, és a jegybankok tovabbra
is az inflacio kordaban tartasat kezelik prioritasként. A monetaris szigoritas hatasai
késleltetve, akar harom-hat negyedévvel késébb jelentkeznek a realgazdasagban. igy
ezek a hatasok az USA-ban mar elébb, de Eur6paban — mivel itt a monetaris szigori-
tas joval késobb kezdodott — csak mostantol fogjak fékezd hatasukat igazan kifejteni.

A redlgazdasagi folyamatokba torténd, kiilonbozé formdkat 6lt6 beavatkoza-
sok (arsapkak, szocialis tamogatasok, kompenzaciok) segitségével a recesszio ed-
dig elkeriilhetd volt, azonban az extra kiadasok az egyes orszagok koltségvetéseit
jelentdsen megterhelték. Igy példaul Nagy-Britannidban az allamadodssag a brutto
hazai termék 90 szazaléka koriil mozog, s a ndvekvo kamatkoltségek csak egyre
feljebb nyomjak ezt az aranyt. Az allamhaztartasi hiany csaknem haromszorosa az
egy évvel kordbbinak. Az eurd66vezetben a GDP-ardnyos brutté adossag 93 szaza-
1¢k koriil alakult tavaly, de a pandémia alatt elért 99 szazalékos cstcsot alulmulva,
orszagonként jelentds kiilonbségekkel. Miutan a kamatszint varhatéan magas marad
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az idén, ez az adodssagszolgalat koltségeit mindeniitt megemeli majd, ami fékezi a
ndvekedést. A kiilonboz6 szubvenciok kifuttatasa pedig jovore Gjra megemelheti az
inflaciot, névelheti a maganhaztartasok koltségeit, amibol az kovetkezik, hogy be-
lathat6 ideig mind a magasabb arszint, mind a mérsékelt novekedés fogja jellemezni
a konjunkturalis kornyezetet. Az allami beavatkozasok specialis formajat jelentd,
célzott allami beruhazasi programok névekedést bovitd hatdsai csak lassan bonta-
koznak ki, a szerkezeti atalakitast megcélzo programoké pedig még vontatottabban.
Az energiavalsagra reagalo 0ij energiafelhasznalasi stratégiak kialakitasa, gyakorlati
alkalmazasa szintén 1d6t igényel, s a zoldgazdasagra valo atallas a jovoben lasstibb
novekedési palyat hozhat magéaval. Az orosz-ukran hébort elhuzodasa, bizonyta-
lan kimenetele, az Oroszorszagra kivetett ujabb és Gjabb szankcids csomagok féleg
az Eurdpai Unid orszagainak helyzetét nehezitik. Egyre bizonytalanabba teszik az
energiaellatast, illetve rakényszeritik ezeket az orszagokat, hogy biztosabb, de tarto-
san dragabb forrasokbol fedezzék sziikségleteiket. Mindez szerkezeti atalakitasokat
indithat el az érintett orszagokban, ezeknek a névekedést gyorsitd hatasai azonban
csak lassan lesznek majd érezhetok.

Az orosz-ukran haborura reagalva a hadikiaddsok a legtobb orszagban emel-
kedni kezdtek. Az Ukrajnanak nytjtott segitség mellett megfogalmazodik a sajat
hadsereg fejlesztésének igénye, ami az ezzel kapcsolatos koltségek novelésével jar,
kiiléndsen olyan orszagokban, mint példaul Németorszag, ahol a haderd fejlesztése
az elmult években elhanyagolt teriilet volt. A katonai fejlesztéseknek értelemszeriien
van GDP-bdvitd hatdsa, azonban a kéltségvetést mindenképpen megterhelik.

Napjainkra mind a monetaris politika, mind a fiskalis politika kimeritette esz-
koztarat. A szigoriibb monetaris politika az egyes orszagok fiskalis politikainak le-
hetéségeit is sziikebbre szabja. Rovid tavon tovabbra is az inflacio alakulasa koriili
bizonytalansag befolydsolja a gazdasagi szereplok reakcidit. Az inflacio jelenleg
tapasztalhato lassuldsa még nem jelenti, hogy tal vagyunk a nehezén. Miutan az
arszint mindeniitt magas marad, a bérnyomas az idén és jovore is erésebb lesz, mint
korabban, tehat a vallalkozasoknak emelkedd bérkoltségekkel kell szembenézniiik a
meglevo piaci, keresleti bizonytalansagok mellett. Az Oroszorszagra kivetett szank-
ciok megtépazzak ugyan az orosz gazdasagot, de egyelére nem segitenek a haboru
befejezésében, viszont a szankciot érvényesitd orszagoknak is koltséget jelentenek.
A haboru folytan kialakult energiavalsag egyel6re elcsitult, amiben az enyhe id6ja-
rds is szerepet jatszott, de még konnyen kialakulhatnak Gjabb ellatasi zavarok. Ilyen
feltételek mellett a gazarak alakuldsara semmilyen megbizhatd prognoézis nem ad-
haté.
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Kicsit az az érzése az embernek, hogy az egyes kormanyok a tulélésre jatszanak.
A legtobb orszagban a pandémia 6ta nem hosszu tavra tekintd, hanem az aktualisan
felmeriilt problémakat rovid tavon kezelni kivano gazdasagpolitika bontakozik Kki.
Ennek kovetkezménye volt, hogy a recesszid enyhitése, kovetkezményeinek tompi-
tasa érdekében nyaklo nélkiil nyomtéak a likviditast a gazdasagba, nem térédve azok-
kal a joslatokkal, hogy ennek sulyos kovetkezménye lehet. Amikor az inflacié rapid
emelkedése bekdvetkezett, a jegybankok tobbsége a probléma sulyossagat tévesen
itélte meg, bizott benne, hogy csak atmeneti jelenségrél van szo. Igy a lasst noveke-
désre hivatkozva a monetaris szigoritast késve 1épte meg f6leg az Eurdpai Kozponti
Bank, 4m hosszt ideig még a Fed is csak atmeneti inflaciorol beszélt, aztan atérté-
kelve a helyzetet olyan mértékii szigoritasba kezdett, hogy tavaly még mindenki su-
lyos recessziotol féltette az amerikai gazdasagot. Ezzel szemben a tavalyi negyedik
negyedévben 2,9 szdzalékkal nétt az amerikai gazdasag évesitett negyedéves szin-
ten, azaz messze volt még a recesszidtol, mig az idei évre ujra vegyesek a kilatasok.

Ha megnézziik az elmult idészakban késziilt kiilonbdz6 ndvekedési progndzi-
sokat, elég nagy fluktuaciot figyelhetiink meg: az eldrejelzok is sodrodnak az arral.
Amikor pesszimista a hangulat, minden elérejelzd inkabb lefel¢ korrigal, amikor
ujraéled az optimizmus, akkor az ellenkezd iranyba megy. Minden jel arra utal, hogy
a vilaggazdasagi folyamatokat jelenleg jellemzd, lefelé mutatod kockazatok egyeldre
megmaradnak, ugyanakkor vannak felfelé mutatd kockazatok is. De a lefelé muta-
tok dominalnak. Nem zarhato ki az orosz-ukran konfliktus tovabbi eszkalalédasa,
a megegyezés lehetdsége sem korvonalazodik egyeldre. A konfliktus kdvetkeztében
gyakorlatilag 6sszeomlott az ukran gazdasag, de az orosz gazdasag zsugorodasa is
nagyobb, mint ahogyan azt korabban feltételezték. Ez utobbi esetében is az elszen-
vedett veszteségeket akar az évtized végéig sem sikeriil feldolgozni. A haboru el-
hazodasa pedig tovabbi aldozatokat kivan. Az inflacié és az energiaellatas koriili
bizonytalansagok egyelére — hullamz6 erésséggel — megmaradnak. Atmeneti allami
beavatkozasokkal tompitani lehet a kiilonb6z6 exogén sokkok hatésait, s a kiillonbo-
z6 kormanyok valdsziniileg ezt az utat fogjak valasztani, de altalanosan jo receptet
a jelenlegi helyzet kezelésére nehéz adni. Ugy méar nem lesz, ahogyan volt, de a
jovobeli szerkezeti atalakulasok iranyai csak lassan kdrvonalazodnak, s a gazdasagi
folyamatok alakulasaban a politikai folyamatok, konfliktusok irdnya jelentds szere-
pet jatszik majd.
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